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研究成果の概要（和文）：DSGE、DSGE-VAR、時変 VAR、マルコフスイッチングなどのマクロ計量

モデルの改良と日本のマクロデータへの応用を行い、学会等で報告を行うと共に査読付き学術

誌に論文を公表した。特に時変 VAR モデルに関しては、MCMCを用いた厳密なパラメータの推定

法や変数の順番の選択法を開発した。その他、ゼロ金利下における長期デフレの原因、量的緩

和期における為替介入と金融政策の関係、不動産バブルの早期検出方法などの研究も行った。 

 
研究成果の概要（英文）：The DSGE, DSGE-VAR, time-varying VAR and Markov switching models 
are refined and applied to the macroeconomic data in Japan. The results are presented 
in conferences and published in refereed journals. An exact method for estimating the 
time-varying the parameters and a method for the ordering of variables are developed for 
the time-varying VAR models. The causes of the long deflation during the zero interest 
rate periods, the relation between the foreign exchange intervention and the monetary 
policy during the quantitative easing periods and an early warning test for housing 
bubbles are also analyzed. 
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１．研究開始当初の背景 

日本経済は「失われた 10 年」と呼ばれる
景気停滞期を経験し、それを受けて、日本銀
行は 1999年にゼロ金利政策を開始、その後、
一時的な解除はあったものの、現在もその判
断を継続している。また、リーマンショック
に端を発する金融危機により、世界各国の中
央銀行も政策金利をゼロ近くに引き下げて

いる。こうしたゼロ金利下では、それ以上金
利を下げられないので、中央銀行は金利をコ
ントロールするという従来の金融政策を行
えない。そのため、日本銀行は量的緩和やゼ
ロ金利を長期に渡って継続することをコ
ミットすることにより長期金利まで引き下
げようとする時間軸政策等を行っている。本
研究は、こうした非伝統的金融政策を含む金
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融政策の効果について計量分析を行うこと
を目的とした。 
 
 
２．研究の目的 

本研究では、最新の計量手法をさらに改良
し、マクロ経済政策の効果について計量分析
を行う。金融政策に関しては、ゼロ金利下で
日本銀行が採用した量的緩和や時間軸政策
の効果を中心に、財政政策に関しては、ゼロ
金利下で財政乗数が高まっているかどうか
を中心に分析する。こうしたゼロ金利の期間
を含む分析では従来の計量手法をそのまま
応用できないので、計量手法の改良まで行う
のが本研究の特徴である。拡張したモデルは
最尤法等の従来の方法では推定できないの
で、MCMC を用いたベイズ推定法の開発を行う。 
 
 
３．研究の方法 

以下の分担で研究を進め、必要に応じて、
メールで連絡を取り合った。(1) VAR モデル
および DSGE モデルの改良（浅子和美、塩路
悦朗、渡辺努、渡部敏明）、(2) 改良した VAR
モデルの推定法の開発 (各務和彦、福重元嗣、
渡部敏明) 、(3) ゼロ金利制約下での DSGE
モデルの合理的期待均衡の導出法と推定法
の開発 (各務和彦、福重元嗣、渡部敏明)、
(4) 量的緩和の効果の実証分析 (塩路悦朗、
渡辺努、各務和彦、渡部敏明)、(5) 時間軸
政策の効果の実証分析 (塩路悦朗、渡辺努、
福重元嗣、渡部敏明)、(6) 財政乗数の実証
分析 (浅子和美、渡辺努、福重元嗣、渡部敏
明)。時変 VAR モデルの推定方法およびプロ
グラムは、Nakajima, Kasuya and Watanabe 
(Journal of the Japanese and International 
Economies 2011) で開発したものを共有した。 

平成 22年度と平成 23年度に主に計量モデ
ルや推定方法の開発を行い、それを用いて、
平成 23年度と平成 24 年度に、日本のマクロ
データの計量分析を行った。 
 
４．研究成果 

DSGE モデル、DSGE-VAR モデル、時変 VAR
モデル、マルコフスイッチングモデルの改良
と日本のマクロデータへの応用を行い、学会
等で報告を行うとともに査読付き学術誌に
論文を公表した。主な研究成果は以下の通り。  
(1) DSGE モデルおよび DSGE-VAR モデルの
サーベイと日本のマクロデータへの応用を
行った。(2) DSGE モデルから事前分布を選択
して状態空間モデルをベイズ推定する新た
な方法を提案した。(3) 開放経済 DSGE モデ
ルの理論研究および推定を行った。(4) 時変
パラメータ VAR モデルの MCMC を用いた厳密
な推定法を開発し、日本のマクロデータに応
用し金融政策の効果の時期による違いを分

析した。(5)時変 VAR モデルを日本のマクロ
データに応用し、パラメータ一定の通常の
VAR モデルよりマクロ変数の予測精度が高い
ことを示した。(6) Reversible Jump MCMCを
用いた時変 VARモデルの変数の順番の選択方
法を開発した。VAR モデルにおいて変数の順
番を選ぶ統計的手法は無かったので、この研
究成果は重要である。(7) 日本においてリー
マンショックがなぜ大きな影響を生産・輸出
に対して持ったのかに関する研究を、自動車
産業を主な対象として行った。ここでも時変
パラメータ VAR モデルを用いた。(8)リーマ
ンショック時における外需ショックに対す
る日本の輸出・生産の反応を分析した。(9) 
平成 24 年度終盤以降進行した急激な円安が
国内物価に与える影響について分析した。
(10) 単純なマルコフスイッチングモデルを
日本の景気一致指数に応用すると、リーマン
ショックと東日本大震災のショックが大き
過ぎて景気の転換点を推定できないが、確率
的ボラティリティ変動モデルを加えるとう
まく推定できることを示した。 
時変 VAR モデルや DSGE-VAR モデルは近年

注目を集めているが、日本のマクロデータへ
の応用は少ないため、これらの研究成果は重
要である。また、本プロジェクトで研究を
行った時変 VAR モデルは、現在、日本銀行で
も盛んに用いられている。 
上記以外にも、ゼロ金利下における長期デ

フレの原因、物価計測誤差、中央銀行の為替
介入が為替相場に及ぼす影響と量的緩和機
における介入と金融政策の関係、株価バブル
の発生・膨張・崩壊のプロセス、不動産バブ
ルの早期検出方法などについても研究を
行った。主な結果は以下の通り。(1)ゼロ金
利の原因として負の自然利子率説が有力で
あることとデフレの長期化の原因として価
格に硬直性があることを明らかにした。(2) 
総務省が米国方式を採用していれば、消費者
物価変化率の公表値は低かった可能性があ
ることを明らかにした。(3) 為替介入の効果
を計測する手法を新たに開発し，実際に計測
を行った。 
研究成果は、適宜、論文にまとめ、国内外

の学会等で報告すると共に、査読付き学術誌
に公表した。平成 22 年度に海外の大学や中
央銀行等で活躍するこの分野の日本人研究
者を招聘して「マクロ計量分析研究会」を、
平成 24 年度に海外からこの分野の代表的な
研究者を招聘して国際コンファレンス
“Frontiers in Macroeconometrics”を開催
して、研究成果を報告し、有意義なコメント
を得た。さらに、一橋大学経済研究所の『経
済研究』 Vol.62, No.1 で Macroeconomic 
Modeling 特集を企画し、渡部と塩路が論文を
掲載した。 
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